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コーポレート・ガバナンスの新しい課題
―ステークホルダー・アプローチの視点―
菊 池　敏 夫　　磯　　　伸 彦
1．はじめに
近年、わが国を代表するような大企業の不祥
事が頻繁に報道されている。このような不祥事
に対しては、企業のコーポレート・ガバナンス
の観点から、これまでにさまざまな場面で議論
が重ねられ、かつ、会社法をはじめとする法律
（ハードロー）や証券取引所における上場規程
（ソフトロー）の整備が、海外の事例を参考と
しながら、わが国においても進められてきた。
それにもかかわらず現在でも、なぜこれほどま
でに多くの企業で相変わらず不祥事が発生して
いるのであろうか。そして、これら多くの企業
で不祥事が発生する背景、問題の本質は同一な
のであろうか。
本稿は上記について論述するために、わが国
における現行のコーポレート・ガバナンス・シ
ステムが内包する問題点について考察を行な
う。なお、ここでコーポレート・ガバナンスと
は、企業の最高経営組織における意思決定およ
び決定にもとづく執行活動の規律付け、と定義
する。
さて、上述した問題をここで論考していくた
めには、次の 3点からの考察が特に重要となる。
1）現行のコーポレート・ガバナンス・システ
ムは、会社の何をチェックするシステムとなっ
ているのか（ここでは「誰」ではなく「何」を
チェックするのかというガバナンスの対象）、
2）誰がチェックするシステムとなっているの
か（ガバナンスの主体）、そして、3）そもそも
ガバナンスが、誰の利益および権利を保護する
システムとなっているのか（ガバナンスの目
的）、という点である。このような「対象」、「主
体」、そして、「目的」が不明確な状態のままで、
ガバナンスを有効に機能させることは不可能で
ある。したがって、コーポレート・ガバナンス・
システムを実際の現場で有効に機能させるため
には、その明確化が不可欠である。
ところが前述のように企業不祥事は現に頻発
しており、この結果をみても当該システムが実
際には有効に機能しているとはいえない。これ
はつまり、上記 3点の重要な問題の明確化が議
論においても、また現場の実行段階レベルにお
いても曖昧になってしまっている、ということ
を意味しているのではないだろうか。システム
を有効に機能させるための本質的な議論ではな
く、海外のシステムと横並びの、形式を揃える
だけの議論および現場における取り組みが現在
のような企業不祥事の頻発という状況を発生さ
せる一因となっているのではなかろうか。
以上のような認識から、わが国における現行
のコーポレート・ガバナンス・システムの問題
点を、ガバナンスの「対象」、「主体」、そして、
「目的」の視点から整理し、解決すべき「コー
ポレート・ガバナンスの新しい課題」としてと
らえなおすことが本稿の目的である。そこで次
項 2では、まず、上記 3点の根幹をなす、「わ
が国の企業統治改革の歴史」からみていく。次
に 3項の「ステークホルダー・アプローチから
の問題提起」では、ガバナンスの「対象」およ
び「主体」について考察し、4項の「ガバナン
スにおける従業員の位置づけ」では、「主体」
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および「目的」について論述する。
2．わが国の企業統治改革の歴史
ここでは、主にわが国における企業統治改革
の歩み、および近年の国内の改革の動向につい
てまとめたい。コーポレート・ガバナンス・シ
ステムについて、わが国では法律や証券取引所
の上場規程が歴史的にどのように整備され、現
在のようなかたちをとるに至ったのであろう
か。以下では第二次世界大戦後の流れを、取締
役と監査役を中心にみていく。
現在、多様性など、その在り方が企業統治改
革論議の中心となっている取締役会制度がわが
国においてはじめて導入されたのは、1950 年
の商法改正によってである。一方の監査役制度
はこれより古く、明治時代の旧商法では設置さ
れており、株式会社の業務監督を担当していた
が、上記の商法改正によって、この業務監督は
取締役会が担うことになり、監査役の職務は会
計監査に限られることになった（その後、1974
年の商法改正で監査役の業務監督権限は復活し
た）。
1989 年の日米構造協議では、東京証券取引
所や大阪証券取引所（当時）の上場規程のなか
で社外取締役の義務付けが求められ、また、
1991 年の証券・金融不祥事では、金融制度調
査会等で社外役員（社外取締役および社外監査
役）を導入して企業統治機能を向上させること
が検討されたが、経済界から反対意見が上がり、
この時、義務付けは実現しなかった。
1993 年の商法改正では、義務付けの対象を
社外監査役とすることで立法化が実現し（大会
社に社外監査役を少なくとも 1名選任）、これ
がわが国の社外役員制度の嚆矢となった（この
他にも監査役の任期をこれまでの 2年から 3年
に延長することや大会社に監査役会を設置する
ことなどの改革が行われた）。
1997 年に、わが国では大型の利益供与事件
が起こったが、これに対しては、取締役会制度
ではなく、社外監査役制度の強化という方向で
2001 年にさらなる商法改正が行われた（社外
監査役の増員や社外性要件の強化などで対応し
た）。
なお、この時期は、1999 年に OECDがコー
ポレート・ガバナンス原則を策定し（改訂
2004、2015）、アメリカでは 2001 年にエンロン
事件が発覚している。エンロン事件は巨額の粉
飾決算事件であり、同社の会計監査人であった
アーサー・アンダーセンはこの事件をきっかけ
に解散に追い込まれた。このような粉飾決算問
題がエンロン社以外にも続いたことにより、ア
メリカでは、2002 年にサーベンス・オクスリ
ー法（SOX法）が制定されている。
わが国の企業統治改革にテーマを戻すと、
2002 年の商法改正において、わが国では法的
レベルにおいて、はじめて社外取締役の義務化
が実現した。委員会等設置会社制度の導入であ
る（当時は大会社のみが対象）。しかし当該制
度の導入に当たっては、従来の監査役設置会社
との選択制という方法をとった。
その後の法的レベルの改革では、2006 年に
会社法と、2007 年に金融商品取引法（J-SOX
法）がそれぞれ施行されている。前者は過去の
商法改正の流れを継承し、企業統治のフレーム
ワークを整理する役割として位置づけられてお
り、後者の J-SOX法は、上記のアメリカのSOX
法の制定を受け、内部統制の確保というアプロ
ーチから企業統治を経営者に求めている。
2009 年に東京証券取引所（以下より「東証」
という。）は、一般株主の保護を目的として、
上場企業に 1名以上の独立役員（一般株主と利
益相反が生じる恐れのない社外取締役または監
査役）を確保するよう上場規程の変更を行った。
なお、この時期は前年の 2008 年 9 月にアメ
リカの大手投資銀行であったリーマン・ブラザ
経営情報学論集　第 25 号　2019.3
－ 53 －
ーズが経営破綻している。
近年のわが国における主な企業統治改革の動
向として挙げられるのは、日本版スチュワード
シップ・コードの公表（金融庁：2014 年 2 月、
改訂版 2017 年 5 月）、改正会社法の成立（2014
年 6 月、同施行 2015 年 5 月）、そして、コーポ
レートガバナンス・コードの適用開始（東京証
券取引所：2015 年 6 月、改訂版 2018 年 6 月）
であろう。上記のうち、以下では「日本版スチ
ュワードシップ・コード」および「コーポレー
トガバナンス・コード」についてみていきたい。
まず日本版スチュワードシップ・コードにつ
いて、はじめに明らかにしておきたいのは、こ
のコードは機関投資家が取るべき行動原則を表
したものである、ということである。したがっ
て、その目的は次のようなものである。「本コ
ードにおいて、『スチュワードシップ責任』と
は、機関投資家が、投資先の日本企業やその事
業環境等に関する深い理解に基づく建設的な
『目的を持った対話』（エンゲージメント）など
を通じて、当該企業の企業価値の向上や持続的
成長を促すことにより、顧客・受益者の中長期
的な投資リターンの拡大を図る責任を意味する。
本コードは、機関投資家が、顧客・受益者と投
資先企業の双方を視野に入れ、『責任ある機関
投資家』として当該『スチュワードシップ責任』
を果たすに当たり有用と考えられる諸原則を定
めるものである」（1）。つまり、「機関投資家は
資金の出し手の利益のために行動し、そのため
に投資先企業の経営者との対話を通して、長期
的企業価値の向上に向けて努力する」（2）という
ことが書かれているのであり、決して企業の多
様なステークホルダーの利益のために本コード
は作成されたものではない、ということである。
それでは、コーポレートガバナンス・コード
はどうであろうか。東証に上場する企業が守る
べき行動規範を示した指針がこのコーポレート
ガバナンス・コードである。当該コードは「基
本原則」、「原則」、そして、「補充原則」からな
り、東証に上場する企業（一部および二部）で
あれば、上記のすべての原則について、実施す
るか、実施しない場合はその理由を説明すると
いう、いわゆる「コンプライ・オア・エクスプ
レイン」が求められる。
コードの目的について、本文のなかでは、
「本コードは、実効的なコーポレート・ガバナ
ンスの実現に資する主要な原則を取りまとめた
ものであり、これらが適切に実践されること
は、それぞれの会社において持続的な成長と中
長期的な企業価値の向上のための自律的な対応
が図られることを通じて、会社、投資家、ひい
ては経済全体の発展にも寄与することとなるも
のと考えられる」（3）とあり、日本版スチュワー
ドシップ・コードが機関投資家を対象としてい
たのと比較して、一見、多様なステークホルダ
ーを対象としているようにみえる。これは、上
記の「基本原則」のなかの一つに「株主以外の
ステークホルダーとの適切な協働」（4）を挙げて
いることからも言える。なお、ここで株主以外
のステークホルダーとは、「従業員、顧客、取
引先、債権者、地域社会をはじめとする様々な
ステークホルダー」のことである（5）。
では、当該コードは多様なステークホルダー
について、十分な考慮がなされているであろう
か。この点については後述するように、やはり
株主利益が中心であると言わざるを得ない。コ
ーポレートガバナンス・コードの「基本原則」
は、（1）株主の権利・平等性の確保、（2）株主
以外のステークホルダーとの適切な協働、（3）
適切な情報開示と透明性の確保、（4）取締役会
等の責務、そして、（5）株主との対話の順で 5
つから構成されている（6）。上記のうち、ステ
ークホルダーに注目すると、株主は（1）で独
立して取り上げられているにもかかわらず、他
のステークホルダーは（2）で、「株主以外」と
いう位置づけでしか示されていない。この他に
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も 5原則では、株主には、（5）株主との対話が
用意されていることからも、やはり、株主の権
利および利益の確保、保護を中心としたコード
であると考えられる。はたして、このような企
業統治改革で、現在解決が迫られているガバナ
ンスの問題に対応することができるのであろう
か。
3． ステークホルダー・アプローチから
の問題提起―取引先・顧客の利益の
位置づけ―
株主の利益を中心とするコーポレート・ガバ
ナンスのシステムに対して重要なステークホル
ダーである取引先・顧客にとって最重要な製品
の品質の管理を重視したガバナンスの課題が示
唆されている。2017 年 10 月に神戸製鋼所のア
ルミや鉄鋼製品の検査データの改ざん問題が明
るみに出るとともに、同年 11 月には日産自動
車の無資格者による検査問題が提起され、以後
数多くの企業の品質不正、検査不正問題が公表
されている。新聞等に報道されている品質不
正、検査不正問題は神戸製鋼所、日産自動車の
ほか三菱マテリアルの子会社、スバル、東レ、
旭硝子の子会社、丸善石油化学、宇部興産、川
崎重工業、日立化成など、いずれも日本の代表
的企業において発生した不祥事であり、国際的
な影響も懸念されている。これらのケースを観
察してみると次のような点を指摘することがで
きる。第 1に品質不正をめぐる問題は品質標準
に達しない製品の品質データの改ざん、顧客と
取り決めた品質検査を行なわずに出荷している
ケース、無資格者による検査などが含まれ、品
質管理の領域における不正の問題であって、会
計不正を主内容とする東芝、オリンパスのケー
スとは異なる性質の問題であるということがで
きる。第 2に現行のコーポレート・ガバナンス
および監査、内部統制に関する制度の多くは、
会計不正を防止することを主眼として編成され
ているといってよい。企業の重要なステークホ
ルダーである取引先・顧客にとって最も重要な
製品の品質データが改ざんされていたり、検査
が行なわれていなかったり、無資格者によって
検査が行なわれているという実態に対して、会
計不正の防止を主眼とするガバナンスでは対応
できるのかという疑問が生ずる。この点につい
て、たとえば神戸製鋼所は 2016 年 6 月に監査
等委員会設置会社に移行しているが、この会社
形態のガバナンス機能を担当する監査等委員で
ある取締役（社外および社内）は、同社の場合、
ほとんど銀行、法曹、財務出身者で占められて
いる（7）。製品の製造過程、品質管理部門で発
生する不正に対して、どのような体制で対応す
べきかが問われているといえよう。
現行のコーポレート・ガバナンス制度を支え
るコーポレートガバナンス・コードにおいて、
取引先・顧客、従業員などの重要なステークホ
ルダーについてどのように位置づけられ考察さ
れているかについて、ここで改めて考えてみる
ことにしよう。コーポレートガバナンス・コー
ドの「基本原則 2」は株主以外のステークホル
ダーとの適切な協働として次のように定めてい
る。「上場会社は、会社の持続的な成長と中長
期的な企業価値の創出は、従業員、顧客、取引
先、債権者、地域社会をはじめとする様々なス
テークホルダーによるリソースの提供や貢献の
結果であることを十分に認識し、これらのステ
ークホルダーとの適切な協働に努めるべきであ
る。」と規定し、ステークホルダーとの適切な
協働を重視している（8）。つづいて取締役会・
経営陣は「これらのステークホルダーの権利・
立場や健全な事業活動倫理を尊重する企業文
化・風土の醸成に向けてリーダーシップを発揮
すべきである。」とし、こうした活動の基礎と
なる経営理念の策定を要請している。また上場
会社は、ステークホルダーとの適切な行動やそ
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の利益の尊重、健全な事業活動倫理などについ
て、会社としての倫理観を示し、その構成員が
従うべき行動準則を定め、実践すべきであると
定めている（9）。このようにコーポレートガバ
ナンス・コードが上場企業に要請していること
は、1）ステークホルダーとの適切な協働であ
り、2）このような協働、活動の基礎となる経
営理念の策定であり、3）企業の価値観を示し、
構成員が従うべき行動準則の策定と実践である
ということになる。コーポレートガバナンス・
コードの株主以外のステークホルダーに関する
条文はごく僅かな文書に限られており、規定お
よび企業への要請は極めて少なく、同ステーク
ホルダーの権利および利益に対する配慮は極め
て低いといわざるを得ない。
新聞報道によると日産自動車の無資格者検査
問題に対して、品質管理の国際標準規格（ISO
9001）の認証機関で同社の国内向け車両の生産
に関する認証を取り消したと報じており、検査
データを改ざんした神戸製鋼所の子会社も日本
工業規格（JIS）を取り消されたという（10）。こ
れらの規格が外部から取り消される前に、企業
内部においてガバナンス機能が働くシステムの
構築が要請されている。この要請をめぐっては、
たとえば 1）技術部門の専門家がガバナンス機
能の担当者として位置づけられることが望まし
く、2）かねてから一部の企業で編成されてい
る品質本部または品質担当取締役制を採用する
こと、3）品質本部または品質管理本部と各工
場の品質管理担当部門との密接な連携などが考
えられよう。日本の製造業企業の品質管理の歴
史的研究によると、1951 年のデミング賞の制
定以降、QC活動、QCサークル活動が活発化
し、日本企業の品質は一段と向上したことが明
らかにされている（11）。最近、品質不正が公表
されている企業のなかには、かつてデミング賞
を受賞している企業があり、企業の管理・統治
システムのなかに品質管理の理念、活動、運営
がシステムとしてどのように継承されているか
が問題であろう。いずれにしても、最近の品質
不正、検査不正が発生している企業において
は、取引先・顧客の権益を擁護するシステム、
ステークホルダー・アプローチにもとづいたガ
バナンス・システムの確立が要請されていると
いってよい。
4．ガバナンスにおける従業員の位置づけ
前項 3において、大企業（製造業）において
多発している製品の品質不正・検査不正問題を
とりあげ、この問題への対応が会計不正の防止
をベースに編成されている現行のコーポレー
ト・ガバナンスでは限界があることを指摘した。
本項においては、ステークホルダー・アプロー
チの視点から従業員の立場に焦点をあてて考察
してみたい。たとえば、企業にとって重要なス
テークホルダーである従業員の権利および利益
はガバナンスにおいてどのように位置づけられ
ているのだろうか。最近、従業員の問題をめぐ
って厚生労働省から次のような答申と計画が発
表されている。1）「過労死ゼロ」緊急対策がそ
の一つであり、2016 年 12 月に厚生労働省の長
時間労働削減本部でまとめられている（12）。し
かしその年、2016 年には野村不動産、2017 年
には電通といった大手企業において社員の過労
死（自殺）が発生しており、政府の緊急対策に
対応した企業側の担当組織や責任者が明確にさ
れているかが問題であろう。2）もう一つは、
厚生労働省の諮問機関である労働政策審議会が
2018 年 2 月に「第 13 次労働災害防止計画」を
答申しており、そのなかで死亡者数を 2017 年
と比較して 2022 年までに 15％減少させるなど
目標を定めている（13）。問題は前記 1）の場合
と同様に、企業内にこの労災問題への対応の組
織や責任者が明確に位置づけられているかであ
ろう。労働災害死亡者数は減少しているもの
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の、労働災害による休業 4 日以上の死傷者数は
合計 117,910 人（2016 年）の水準で推移してい
ることに注意したい（14）。従業員に関連する組
織として、企業には人事部、人事・総務担当の
取締役、および執行役員などの配置がみられる
が、過労死、長時間労働、労働災害などの問題
への対応、解決は人事・総務の担当とは異なる
次元の問題であり、従業員にかかわる全社的な
ガバナンス上の問題であるといってよい。問題
解決の方向としては、1）従業員の権益の擁護
を第一義的な職務とする取締役、または監査役、
執行役員の配置、2）労使協議機関のなかに労
働条件の監視機能を位置づけること、3）従業
員代表の経営参加システムの構築を検討するこ
となどの選択が必要となろう。これら、1）、2）、
3）に関連する問題について、具体的な提案が
なされている。たとえば、かつて筆者（菊池）
は企業統治における従業員の問題について、労
使協議機関に監視機能を位置づけることを指摘
したことがある（15）。ロナルド・ドーア氏は従
業員の経営参加について論究しており、従業員
の監査役案、労使協議制の法制化案の二つを指
摘している（16）。稲上毅・連合総合生活開発研
究所編の著書において、従業員持株比率の上昇
につれて、所有権を背景にした従業員代表取締
役制や監査役制、労使協議事項の拡充などの問
題が提起されることになったとし、「従業員の
経営参加の問題は今後検討すべきひとつの大き
な論点であるように思われる」（17）としている。
最近、小池和男氏は、社外取締役より重要なメ
ンバーとして、各企業の従業員代表の経営参加
問題に焦点をあてた研究を発表しており、注目
に値する。小池氏によると役員会への従業員代
表の参加は一種の国際相場となっていて、ドイ
ツを先頭に、西欧、北欧の多くの国がそれを実
施してきたことを指摘し、「非常勤で事情をよ
く知る時間がない人（執筆者注：社外取締役）
に、よい提案をどれほど期待できようか。これ
らの点で、従業員代表はむしろ、いや、はるか
に優る確率が高い。その企業にフルタイムで長
期につとめている。その企業のなかのある分野
をよく知る長い経験がある。社外についても他
社とのきびしい交渉、取引をつうじ、かえって
社外の真実を知らされよう。」（18）と述べている。
コーポレート・ガバナンスの機能のなかに従
業員の役割を位置づけるという考え方の一つと
して監査役、監査委員会の構成員に労働組合代
表を含めるという構想があり、連合が方針の一
つとして定めていた（19）。現行法のもとでの監
査役は、株主に対して監査責任をもつものであ
って従業員に対しての報告義務はない。そこで
労働組合のチェック機能を高めるためには、法
を改正して従業員代表による監査役選任の制度
を設けるべきであるという提案があり（逢見直
人氏、「企業経営に対する労働組合のチェック
機能」『社会から信頼される企業』小林俊治・
百田義治編、第8章所収、中央経済社、2004年）、
従業員の役割をガバナンス・システムのなかに
位置づける制度として検討されるべき提案であ
ると考えられる。
株主の利益を中心に会計不正を主眼とする現
行のコーポレート・ガバナンス・システムに対
して、企業にとって重要なステークホルダーで
ある従業員の権益を尊重し、重視したステーク
ホルダー・アプローチの視点から、ここでは従
業員の過労死（自殺）の発生および労災事故の
死傷者数を考えるとき、従業員の権利および利
益をガバナンス・システムのなかに位置づける
という重要な課題が提起されている。
5．おわりに
本稿では、現行のコーポレート・ガバナンス・
システムが内包する問題について、1）当該シ
ステムは、会社の何をチェックするシステムと
なっているのかというガバナンスの「対象」、
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2）誰がチェックするシステムとなっているの
かというガバナンスの「主体」、そして、3）そ
もそもガバナンスが、誰の利益および権利を保
護するシステムとなっているのかというガバナ
ンスの「目的」という、以上 3 点から考察を行
った。
まず、1）何をチェックしているのかという
「対象」については、現行のコーポレート・ガ
バナンス・システムでは、株主重視、投資家保
護の立場から、会計不正を対象とした企業価値
の毀損を防止する視点に立っており、このよう
な視点からでは、近年問題となっているような
製品の品質問題は直接的には対応できない、と
いうことをみた。また、2）誰がチェックする
のかというガバナンスの「主体」については、
上記のとおり会計不正の防止を現行システムは
主眼としているため、社内および社外の取締役
が、製品の製造や品質管理とは無関係の部署の
出身者によって占められることが多く、したが
って、品質問題の不正は見抜くことはできない
ということを指摘した。最後に、3）ガバナン
スは誰の利益および権利を保護するためのシス
テムとなっているのか、という「目的」につい
ては、現行のシステムでは、主に株主の権利お
よび利益を保護するという考え方にもとづいて
システムが編成されており、株主以外のステー
クホルダーの権利および利益の保護が後回しに
されてしまっていること、したがって、このこ
とが、製品の品質管理のような、顧客や取引先
企業にとって最重要な問題における不正につな
がってしまっているのではないかということ
や、従業員の過酷な労働環境問題を発生させて
いるのではないかということをみた。
現代企業にとって株主は重要なステークホル
ダーであることは間違いない。しかし同時に、
従業員、取引先企業、そして、顧客のような株
主以外のステークホルダーも重要である、とい
う考えに異論は少ないものと考える。これは、
企業の社会的責任論（CSR）においては、既に
肯定論（積極論）が否定論（消極論）よりも、
広く社会から受け入れられていることからもい
えるであろう。それならば、株主中心の会計不
正を防止するという視点で編成された現行のガ
バナンス・システムでは、本稿で取り上げた、
1）対象、2）主体、そして、3）目的において
限界がある。ステークホルダー・アプローチの
視点からの、現行とは別のガバナンス・システ
ムの構築が必要である。
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